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The determination of dividend policy is influenced by two factors: financial and 
nonfinancial factors, and this study focuses more on financial aspects that directly 
describe the condition of a company. The purpose of this study is, to examine the effect 
of component ROI, Cash Ratio, DER, and EPS on dividend policy that is the DPR 
simultaneously, and partially and to find out where the most dominant variable 
affecting the DPR. The results shows that the variable ROI, CR, DER and EPS 
significantly influence the DPR, and partial influence showed by DER, also dominant 
influence on dividend policy is the DER.  
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ABSTRAK  
Penetapan kebijakan dividen dipengaruhi oleh dua faktor yaitu faktor financial 
dan faktor nonfinancial, dan pada penelitian ini lebih memfokuskan pada aspek 
financial yang secara langsung menggambarkan keadaan suatu perusahaan. Tujuan 
penelitian ini adalah, untuk mengetahui pengaruh komponen ROI, CR, DER, dan EPS 
terhadap kebijakan dividen yaitu DPR secara simultan, dan secara parsial dan untuk 
mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi DPR. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel ROI, CR, DER dan EPS berpengaruh secara signifikan 
terhadap DPR, dan yang berpengaruh dominan terhadap kebijakan dividen adalah DER.  
 
Kata Kunci: ROI (Return on Investment), CS (Cash Ratio), DER (Debt to Equty Ratio), 
EPS (Earning per Share) dan DPR (Dividen Payout Ratio). 
PENDAHULUAN 
Palepo, Healy dan Bernard (2004) mendefinisikan dividen sebagai cara 
perusahaan untuk memberikan imbal balik kepada pemegang saham dari kelebihan kas 
atas kegiatan operasional dan investasi. Keputusan pembagian dividen perusahaan, yang 
secara langsung mempengaruhi aliran kas, dapat mempengaruhi investasi (Fama and 
French, 1997). Kebijakan dividen secara umum sebagai pembayaran laba perusahaan 
  
kepada pemegang sahamnya (Kamaruddin, 1996). Pembagian dividen dalam bentuk 
tunai lebih banyak diinginkan oleh para investor daripada dalam bentuk lainnya, karena 
pembayaran dividen dalam bentuk tunai akan membantu mengurangi ketidakpastian 
investor dalam aktivitas investasinya pada sebuah perusahaan. Dividen yang dibayarkan 
dalam bentuk tunai disebut juga dengan Cash Dividend. Pembayaran dividen yang 
semakin besar, akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk investasi sehingga akan 
menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan selanjutnya akan menurunkan harga 
saham (Sartono, 2001) 
Dividen yang dibayar kepada pemegang saham tergantung kepada kebijakan 
masing–masing perusahaan sehingga memerlukan pertimbangan yang lebih matang dari 
pihak manajemen perusahaan. Indikator kebijakan dividen adalah Dividend Payout 
Ratio dan Dividend Yield. Dalam penelitian ini penulis menggunakan Dividend Payout 
Ratio sebagai indikator. 
Hasil-hasil penelitian terdahulu yang membahas mengenai rasio keuangan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sebagai berikut. Sunarto dan Andi Kartika (2009) dalam penelitiannya 
menemukan bahwa EPS adalah variabel yang berpengaruh terhadap pembagian dividen. 
Lestanti (2007) mengemukakan bahwa rasio profitabilitas yang menggunakan variabel 
ROE dan ROA terbukti memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen perusahaan, sebaliknya current ratio dan cash ratio tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Widayasa (2007) 
menyimpulkan bahwa secara parsial variabel CR, ROI dan Size mempunyai hubungan 
yang positif namun tidak signifikan terhadap Dividen Per Share (DPS), sedangkan EPS 
mempunyai hubungan yang positif dan pengaruh yang signifikan terhadap DPS. 
Nirwanasari (2007) dalam penelitiannya menggunakan lima variabel independen yaitu 
DER, CR, ROI, EPS dan Quick Ratio, menyimpulkan bahwa DER berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen perusahaan.  
Peneliti lain yaitu Prihantoro (2003) menyatakan bahwa aset posisi kas, rasio 
hutang, rasio hutang modal dan DER berpengaruh terhadap DPR. Hermitian (2009)  
menyimpulkan bahwa yang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur adalah variabel Total Assets Turn Over (TATO). Aivazian 
(2003)  menemukan bahwa perusahaan emerging market (pasar finansial pada negara 
  
berkembang) menunjukkan perilaku dividen yang  mirip dengan perusahaan-perusahaan 
di Amerika, hal ini terlihat bahwa dividen dipengaruhi oleh profitabilitas, utang dan 
market –to-book ratio. 
Berdasarkan hasil-hasil penelitian tersebut maka dalam penelitian ini empat 
rasio keuangan dipilih sebagai variabel independen yaitu merujuk pada faktor-faktor 
yang mempengaruhi kebijakan dividen dengan fokus pada faktor finansial dan 
merupakan penggabungan dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 
terdahulu yaitu  ROI, Cash Ratio, DER dan EPS. Keempat rasio keuangan tersebut akan 
dianalisis pengaruhnya terhadap kebijakan dividen tunai pada perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia untuk periode tahun 2006-2008. 
METODOLOGI PENELITIAN 
Variabel yang diidentifikasi pada penelitian ini mengadopsi 4 variabel yang digunakan 
oleh Nirwanasari (2007), meliputi variabel independent ROI, Cash Ratio, DER dan 
EPS, dan variabel dependent yaitu DPR. Berbeda dengan Aivazian (2003) yang 
menggunakan variabel ROE, penelitian ini menggunakan variabel ROI yang juga 
digunakan oleh Okpara (2010) untuk kasus Nigeria, Sunarto dan Andi Kartika (2003), 
dan Widayasa (2007). Penggunaan variabel EPS (laba bersih/ jumlah lembar saham) 
juga digunakan oleh  Sunarto dan Andi Kartika (2003), Widayasa (2007) dan Okpara 
(2010). Hal ini berbeda dengan Anil (2008) yang menggunakan variabel earning before 
interest and taxes/total assets untuk kasus India dengan sampel berbagai perusahaan di 
sektor teknologi dan informasi. Populasi yang diambil pada penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar di BEI pada www.idx.co.id dan sampel yang diambil adalah 
perusahaan yang membagikan dividen pada para pemegang saham setiap tahunnya 
selama periode 2006-2008. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive 
sampling yakni metode pengambilan sampel secara non probability sampling yang 
diambil tidak secara acak, melainkan berdasarkan kriteria tertentu. 
Adapun persamaan regresi linier berganda untuk penelitian ini adalah sebagai 
berikut:  
Y = a + 𝐛𝟏𝐗𝟏 + 𝐛𝟐 𝐗𝟐 + 𝐛𝟑 𝐗𝟑 + 𝐛𝟒𝐗𝟒………𝐛𝐧𝐗𝒏 
Keterangan:     Y  : DPR (Dividen Payout Ratio) X�  : ROI (Return on Investment) 
X2 : Cash Ratio 
X3 : DER (Debt to Equty Ratio) 
  
X4 : EPS (Earning Pershare) 
A      : Konstanta nilai Y apabila X�, X� = 0 
B  : Nilai Koefisien regresi (nilai peningkatan atau penurunan) 
 
Salah satu uji yang harus dipenuhi dalam penggunaan analisis parametrik yaitu 
uji normalitas data populasi (Sudarmanto, 2003). Uji asumsi klasik regresi secara 
keseluruhan meliputi uji normalitas, uji asumsi autokorelasi, uji multikolinearitas dan 
uji asumsi heteroskedatisitas dilakukan sesuai dengan persyaratan untuk pengolahan 
data menggunakan regresi linear berganda. Proses selanjutnya yaitu pengujian model 
regresi dan koefisien regresi dilakukan melalui uji F-test dan uji F-test, serta uji 
determinasi.  
PEMBAHASAN  
Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 30 perusahaan dengan kriteria 
perusahaan  yang memiliki laba yang tinggi dan membagikan dividen (dari berbagai 
sektor)setiap tahun. Berikut ini uraian analisis deskriptif untuk kelima variabel 
penelitian. 
Secara keseluruhan deskripsi statistik data variabel ROI, Cash Ratio, DER dan 
EPS, DPR adalah sebagai berikut: 
Tabel 1. Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DPR 90 1.56 444.30 53.0089 68.25730 
ROI 90 .07 37.21 10.0723 8.50919 
CS 90 1.26 1623.08 117.4290 256.21303 
DER 90 5.50 1765.67 112.6249 193.86345 
EPS 90 .01 6255.00 370.2876 927.52400 
Valid N (listwise) 90     
              
Variabel DPR merupakan hasil perbandingan antara total dividen dan laba bersih. Nilai 
minimum variabel DPR adalah 1.56 yang diperoleh perusahaan PT. Multi Indocitra 
Tbk, dan nilai maksimum sebesar 444.30 diperoleh perusahaan PT. Goodyear Tbk.  
Variabel berikutnya yaitu ROI dengan nilai minimum 0.07 untuk perusahaan PT. 
Goodyear Tbk, dan nilai maksimum 37.21 diperoleh PT. Unilever Tbk. Cash Ratio 
terendah diperoleh perusahaan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk sebesar 1.26, dan 
tertinggi diperoleh PT. Madom Indonesia Tbk sebesar 465.90. Variabel DER terendah 
5.50 diperoleh PT. Pool Advista Tbk., dan tertinggi diperoleh PT. Malindo Feedmil 
  
1765.67. Variabel terakhir yaitu EPS dengan nilai tertinggi sebesar  6255 diperoleh PT. 
Aqua Golde Missisipi, dan terendah adalah PT. Indorama Synthetics Tbk sebesar 0.01. 
 
Uji Asumsi Dasar Klasik 
Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, autokorelasi, heteroskedatisitas, dan 
multikolinieritas. Hasil uji normalitas pada grafik (tidak disajikan) menunjukkan titik-
titik menyebarkan di sekitar garis diagonal, serta penyebaran mengikuti arah garis 
diagonal, sehingga model regresi yang diajukan layak dipakai. Hasil uji autokolerasi 
dianalisis dengan melihat nilai Durbin-Watson yaitu sebesar 1.743 yang berada diantara 
Du dan 4-Du, sehingga dapat  disimpulkan tidak terdapat gejala autokolerasi. Deteksi 
adanya heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat pola grafik 
dari penyebaran varians residual. Hasil analisis pada grafik (tidak disajikan) 
menunjukkan bahwa titik menyebar secara acak, tidak membentu suatu pola tertentu 
dengan jelas. Kesimpulan yang diperoleh yaitu tidak terjadi gejala heteroskedatisitas 
pada model regresi, sehingga layak untuk dipakai. Proses selanjutnya yaitu uji 
multikolinieritas dengan melihat nilai tolerance dan VIF. Hasil pengolahan data 
diperoleh nilai tolerance di atas 0.10 yaitu 0.905 (ROI), 0.873(CS), DER (0.894) dan 
EPS (0.994) dan nilai VIF di bawah 10 untuk semua variabel penelitian. Hasil tersebut 
menunjukkan tidak terjadi gejala multikolinieritas. 
 
Analisis Regresi Berganda 
Hasil pengolahan data yang telah dilakukan dapat dilihat sebagai berikut : 
Tabel 2. Koefisien Model  
                                 
Model 
Understandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
(Constant) 51.027 13.057  3.908 .000 
ROI -.686 .830 -.086 -.826 .411 
CS -.002 .027 -.007 -.072 .943 
DER .109 .037 .308 2.931 .004 
EPS -.008 .007 -.114 -1.126 .263 
Dependent variable:DPR 
 
Berdasarkan tabel di atas,  maka dapat diperoleh persamaan regresi linier berganda: 





Uji Koefisiensi bersama-sama dilakukan dengan menggunakan program SPSS 
17. For windows dan diperoleh hasil sebagai berikut. 
Tabel 3. Anova 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 55454.690 4 13863.673 3.281 .015a 
Residual 359201.543 85 4225.901   
Total 414656.233 89    
a. Predictors: (Constant), EPS,CS, ROI,DER 
b. Dependent Variable: DPR 
 
Pada tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai F hitung sebesar 3.281 lebih besar dari F 
Tabel yaitu sebesar 2.479. Dapat ditarik kesimpulan bahwa F Hitung H dengan 
demikian Ho ditolak, artinya ada pengaruh antara ROI, Cash Ratio, DER, dan EPS 
terhadap Kebijakan Dividen yaitu DPR. 
Uji Koefisien secara Parsial (Uji t) dilakukan untuk mengetahui apakah ada 
pengaruh variabel bebas secara individual terhadap variabel terikat. Hasil dapat dilihat 
pada Tabel 4. Berikut. 
Tabel 4. Uji T 
Model t Sig. 
(Constanta) 3.908 .000 
ROI -.826 .411 
Cash Ratio -.072 .943 
DER 2.931 .004 
EPS -1.126 .263 
 
dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai dari t hitung adalah sebesar -.826, -.072, 
2.931,-1.126, dan diperoleh bahwa nilai t tabel adalah sebesar ±1.988. Dari lima 
variabel di atas maka dapat disimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen (DPR) adalah variabel DER. 
Uji Determinasi 
Uji determinasi digunakan untuk mengetahui variabel mana bebas mana yang memiliki 
pengaruh paling dominan dalam suatu model regresi linier, maka digunakan koefisien 






Tabel 5. Hasil Uji Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .366a .134 .093 65.00693 1.743 
a. Predictors: (Constant), EPS, CS, ROI, DER 
b. Dependent Variable: DPR 
 
Pada tabel di atas maka dapat dilihat bahwa nilai koefisien beta atas variabel di atas 
adalah sebesar – 0.086 variabel ROI, -0.007 variabel cash ratio, 0.308 variabel DER, 
dan 0.114 variabel EPS. Dan dari keempat variabel independen di atas maka variabel 
yang sangat berpengaruh terhadap kebijakan dividen adalah DER (Dividen Payout 
Ratio) yaitu sebesar 0.308. 
 
PENUTUP 
Berdasarkan hasil pengolahan data pada bagian pembahasan, maka analisis data  dapat 
dirangkum sebagai berikut.  
Variabel ROI (Return on Investment) terhadap DPR 
Pengujian pertama dilakukan terhadap variabel ROI, berdasarkan hasil uji t diperoleh 
hasil bahwa nilai t hitung adalah sebesar -.826 dan nilai t tabel adalah sebesar -1.988 
yang berati bahwa nilai -t hitung < t tabel maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima 
yang artinya tidak terdapat pengaruh signifikan  antara ROI dan DPR. Jika dilihat dari 
persamaan regresi pada tabel sebelumnya di peroleh hasil bahwa nilai koefisien regresi 
adalah sebesar -0.686, yang artinya bahwa jika nilai ROI mengalami kenaikan sebesar 1 
poin maka nilai DPR akan mengalami penurunan sebesar Rp 0.686. Ini berarti bahwa 
terdapat hubungan negatif antara ROI dan DPR. Ini terjadi karena pada tahun 2005 di 
negara kita terjadi kenaikan harga BBM yang masih sangat terasa dampaknya pada 
negara kita sampai dengan pertengahan tahun 2006. Peristiwa ini yang menyebabkan 
beberapa harga dari bahan industri mengalami kenaikan.  
 
Variabel Cash Ratio Terhadap DPR 
Pengujian kedua dilakukan terhadap variabel cash ratio. Nilai t hitung yang diperoleh 
adalah sebesar -0.072 dan nilai t tabel adalah sebesar -1.988 yang berati bahwa HO 
diterima, artinya nilai Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen yaitu 
  
DPR. Pada persamaan regresi diperoleh koefisien adalah sebesar -0.002 yang berarti 
bahwa setiap kenaikan nilai cash ratio sebesar satu poin maka nilai DPR akan 
mengalami penurunan sebesar Rp 0.002, dan berarti bahwa terjadi hubungan yang 
negatif antara Cash Ratio terhadap Dividen payout Ratio. Hasil ini berbeda dengan Anil 
(2008) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara kas dengan 
DPR. 
Variabel DER (Dividen Payout Ratio) terhadap DPR (Dividen Payout Ratio) 
Pada pengujian yang ketiga dilakukan terhadap variabel DER (Dividen Payout Ratio) 
pada tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai t hitung diperoleh sebesar 2.931 dan nilai t 
tabel adalah sebesar 1.988 yang artinya bahwa t hitung > t tabel maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa Ho ditolak yang artinya bahwa terdapat hubungan antara DER dan 
DPR pada penelitian ini. Pada koefisien regresi berganda di peroleh hasil bahwa nilai 
DER adalah sebesar 0.109 yang berati bahwa apabila DER naik sebesar satu poin maka 
nilai DPR akan mengalami kenaikkan sebesar Rp 0.109, yang berarti bahwa terdapat 
hubungan yang positif antara DER terhadap DPR. Ini terjadi karena  pada sekitar tahun 
2007 akhir, negara kita terkena dampak dari krisis subprime mortgage yang sedang 
melanda Amerika Serikat, yang secara tidak langsung berdamapak pada negara kita. 
Pada akhirnya menyebabkan beberapa perusahaan yang kekurangan modal melakukan 
pinjaman dana pada pihak ketiga yaitu bank dan lembaga keuangan lainnya. 
 
Variabel EPS (Earning Per Share) terhadap DPR (Dividen Payout Ratio) 
Pengujian yang keempat dilakukan pada variabel EPS sebagai proksi dari 
kebijakan dividen. Pada penelitian ini diperoleh hasil bahwa nilai t hitung adalah 
sebesar -1.126 dan nilai t tabel adalah sebesar -1.988 yang berati bahwa nilai t hitung > 
dari t tabel, maka Ho ditolak yang berarti bahwa tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan antara variabel EPS terhadap DPR. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Wahana (2009). Pada persamaan regresi linier berganda diperoleh 
bahwa nilai koefisien EPS adalah sebesar -0.008 yang berarti bahwa apabila nilai EPS 
mengalami kenaikkan sebesar satu poin maka nilai DPR akan mengalami penurunan 
sebesar Rp 0.008, yang berati bahwa terjadi hubungan negatif antara EPS dan DPR. Hal 
ini di mungkinkan karena tidak selamanya perusahaan yang memperoleh laba akan 
  
memutuskan untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham. Salah satu 
alasannya adalah konsep laba itu sendiri.  
Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka disimpulkan bahwa dari keempat 
variabel yang diteliti pada penelitian ini hanya variabel DER yang berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen perusahaan periode 2006-2008. 
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